







In einem einfach gehaltenen Bankmodell untersucht der Beitrag die ¨ oko-
nomischen Wirkungen des Einsatzes von Derivaten f¨ ur marktg¨ angige
und nicht marktg¨ angige Risiken. Wir betrachten das klassische Kredit–
und Einlagengesch¨ aft einer kompetitiven Bank. Sind Kreditausfall- und
Zins¨ anderungsrisiko marktg¨ angig, ergeben sich einfache Entscheidungsre-
geln. F¨ ur die Kredit- und Einlagenpolitik sind dann ausschließlich Markt-
und Kostengr¨ oßen relevant. Treten jedoch nicht handelbare Risiken auf,
dann sind neben den Marktdaten der Grad der Risikoaversion, die Ver-
teilung und die ﬁnanzielle Ausstattung der Bank bei der Bestimmung
des optimalen Asset Liability Managements zu beachten. Der Beitrag
unterstreicht die ¨ okonomische Bedeutung von derivaten M¨ arkten und
des Einsatzes von Finanzderivaten zur Risikosteuerung in Banken.
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Bankrisiko und Risikosteuerung mit Derivaten
PD Dr. Udo Broll, Saarbr¨ ucken und Prof. Dr. Peter Welzel, Augsburg
In einem einfach gehaltenen Bankmodell untersucht der Beitrag die ¨ oko-
nomischen Wirkungen des Einsatzes von Derivaten f¨ ur marktg¨ angige
und nicht marktg¨ angige Risiken. Wir betrachten das klassische Kredit–
und Einlagengesch¨ aft einer kompetitiven Bank. Sind Kreditausfall- und
Zins¨ anderungsrisiko marktg¨ angig, ergeben sich einfache Entscheidungsre-
geln. F¨ ur die Kredit- und Einlagenpolitik sind ausschließlich Markt- und
Kostengr¨ oßen relevant. Treten jedoch nicht handelbare Risiken auf, dann
sind neben den Marktdaten der Grad der Risikoaversion, die Verteilung
und die ﬁnanzielle Ausstattung der Bank bei der Bestimmung des optima-
len Asset Liability Managements zu beachten. Der Beitrag unterstreicht
die ¨ okonomische Bedeutung von derivaten M¨ arkten und des Einsatzes
von Derivaten zur Risikosteuerung in Banken.
1. Einf¨ uhrung
Als Finanzintermedi¨ are erf¨ ullen Banken Transformationsfunktionen. Sie bilden im
traditionellen Einlagen– und Kreditgesch¨ aft die Br¨ ucke zwischen Kapitalgebern und
Kapitalnehmern mit unterschiedlichen Vorstellungen ¨ uber Anlage– bzw. Kreditbe-
tr¨ age und –fristen. In diesem traditionellen Kerngesch¨ aft der Banken entstehen Ri-
siken — insbesondere ein Kredit– und ein Reﬁnanzierungsrisiko (f¨ ur eine ¨ Ubersicht
zu Risiken des Bankgesch¨ afts vgl. Zink, 2001). Risikomanagement stellt deshalb eine
der Hauptaufgaben des Bankmanagements dar, deren Bedeutung aufgrund h¨ oher-
er Volatilit¨ aten, versch¨ arften Wettbewerbsdrucks und institutioneller ¨ Anderungen
(Bankenregulierung nach Basel I, Basel II) zugenommen hat. Erweiterte Spielr¨ aume
ergeben sich f¨ ur das Risikomanagement in Banken durch die Entwicklung und Be-
reitstellung neuer derivativer Finanzkontrakte (vgl. Deutsche Bundesbank, 1993,
2002, Hartmann-Wendels et al., 2000, Broll/Jaenicke, 2000).
Als Ergebnisvariable des Risikomanagements der Bank kommen der Marktwert
des Zahlungsstroms oder der Zahlungsstrom selbst in Frage. Die Zielsetzung des
Risikomanagements wird letztendlich von den Interessen der Kapitalgeber be-
stimmt (Pritsch/Hommel, 1997). Unser Beitrag untersucht auf der Zahlungsstrom-
ebene die ¨ okonomischen Wirkungen des Einsatzes von Finanzderivaten zur Absi-
cherung von Kredit– und Reﬁnanzierungsrisiko. Wir verwenden das Grundmodell
des industrie¨ okonomischen Ansatzes der Banktheorie (vgl. Freixas/Rochet, 1998,
Kap. 3; zur Integration von Unsicherheit vgl. Wahl/Broll, 2000, Wahl/Broll, 2001,
Pausch/Welzel, 2002) und betrachten eine Bank bei vollkommener Konkurrenz.
Das Reﬁnanzierungsrisiko wird als handelbar unterstellt. Wir begr¨ unden diese An-
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markts: Standardisierung, hohe Liquidit¨ at, Qualit¨ at der Marktteilnehmer. Das Ri-
siko aus der Kreditr¨ uckzahlung hingegen galt bislang als in der Regel nicht markt-
g¨ angig, da ein potentieller K¨ aufer eines Kredits oder Kreditportfolios gravierende
Informationsnachteile gegen¨ uber der urspr¨ unglich Kredit gew¨ ahrenden Bank auf-
weist (vgl. Hartmann-Wendels et al., 2000, S. 766f.). Bei n¨ aherer Betrachtung stellt
sich das mit einem Kredit verbundene Risiko in Analogie zu einer Aktie als in einen
systematischen Teil (Marktrisiko) und einen unsystematischen Teil (idiosynkrati-
sches Risiko) zerlegbar dar. Das Marktrisiko, das durch wenige makro¨ okonomische
Faktoren erkl¨ art werden kann (vgl. Wilson, 1998), bestimmt einen Großteil des Kre-
ditrisikos und ist als handelbar anzusehen. Das idiosynkratische Risiko des einzelnen
Kredits hingegen sollte im Idealfall durch die Bildung eines Kreditportfolios von der
Bank selbst beseitigt werden. Wenn Banken dazu — z.B. aufgrund des Regionalprin-
zips bei Sparkassen und Genossenschaftsbanken oder durch Bindungen an einzelne
Sektoren der Wirtschaft — nicht in der Lage sind, dann w¨ aren sie auch f¨ ur diesen
(kleineren) Teil des Kreditrisikos an einer Handelbarkeit interessiert. Die erw¨ ahn-
ten Informationsprobleme erschweren oder verhindern aber den Handel mit einem
solchen speziﬁschen Risiko. In j¨ ungerer Zeit haben sich M¨ arkte f¨ ur Kreditderivate
rasant entwickelt (vgl. Burghof et al., 2000). Wir analysieren deshalb zun¨ achst den
Fall ohne Handelbarkeit des Kreditrisikos und f¨ uhren in einem zweiten Schritt ein
Kreditderivat zur perfekten Handelbarkeit ein.
Folgende Fragen stehen im Mittelpunkt des vorliegenden Beitrages. Wie beeinﬂusst
das Reﬁnanzierungsrisiko die optimale Kredit- und Einlagenpolitik der Bank, wenn
Finanzderivate zur Risikosteuerung genutzt werden k¨ onnen? Die Analyse zeigt: Sind
alle Risiken marktg¨ angig, ergeben sich einfache Entscheidungsregeln f¨ ur die Festle-
gung der optimalen Bankpolitik. Neben den operativen Kosten sind allein Markt-
daten f¨ ur die Entscheidungen des Bankmanagements relevant. Sind jedoch nicht
marktg¨ angige Risiken, in unserem Fall Kreditausfallrisiken, zu ber¨ ucksichtigen, dann
sind die Entscheidungsregeln erheblich zu relativieren. Die Gesch¨ aftspolitik basiert
nicht mehr allein auf Marktdaten und kann auch nicht mehr pr¨ aferenzfrei formuliert
werden. Es spielen Renditeerwartungen, der Grad der Risikoaversion des Bankma-
nagements, die Korrelation zwischen Kredit– und Marktzinssatz und die ﬁnanzielle
Anfangsausstattung der Bank eine zentrale Rolle bei der Bestimmung der optimalen
Kredit- und Einlagenpolitik.
Ziel unseres Beitrages ist es, den ¨ okonomischen Zusammenhang zwischen dem Risi-
komanagement von marktg¨ angigen und nicht marktg¨ angigen Risiken f¨ ur die Kredit-
und Einlagenpolitik eines Finanzintermedi¨ ars aufzuzeigen. Die Analyse zeigt, dass
Finanzderivate nicht nur der Risikoreduktion dienen, sondern auch auf die simultane
Entscheidung der Kreditvergabe und die Hereinnahme von Einlagen zur¨ uckwirken.
Der Beitrag ist wie folgt aufgebaut. In Abschnitt 2 wird ein einfach gehaltenes Modell
einer Bank vorgestellt. Die Kreditr¨ uckzahlung und die Kosten der Reﬁnanzierung
sind zum Planungszeitpunkt unsicher. Es entsteht ein Endverm¨ ogensrisiko f¨ ur die
Bank, da der Gewinn stochastisch ist. Das Bankmanagement ist risikoavers. Neben
der Kredit- und Einlagenpolitik ist das Kontraktvolumen von Zinsfutures in Ab-Risikosteuerung mit Derivaten 3
schnitt 3 eine Entscheidungsvariable der Bankmanager. In Abschnitt 4 f¨ uhren wir
Kreditderivate ein und untersuchen ihre Auswirkungen auf die Gesch¨ aftspolitik der
Bank. Abschnitt 5 faßt die wichtigsten Ergebnisse zusammen.
2. Das Modell
Grundlage ist ein einfaches Bankmodell in der Tradition des industrie¨ okonomischen
Ansatzes der Bankentheorie. Es besteht ein Endverm¨ ogensrisiko durch Unsicher-
heit bei der R¨ uckzahlung aus der Kreditvergabe und bei den Reﬁnanzierungskosten
der Bank. Die Bank reicht zu Beginn der Periode ein Kreditvolumen L aus und
vereinbart eine R¨ uckzahlung L1 am Periodenende. Hieraus ergibt sich eine Eﬀek-
tivverzinsung rL = (L1 − L)/L. Tats¨ achlich ist aber die R¨ uckzahlung unsicher. Wir
bezeichnen mit ˜ L1 die auf dem Intervall [0,L1] verteilte Zufallsvariable der Kre-
ditr¨ uckzahlung. Hieraus ergibt sich aus Sicht der Bank eine unsichere Eﬀektivver-
zinsung ˜ rL = (˜ L1 − L)/L. Das Kreditvolumen L ist neben dem Einlagevolumen D
die Entscheidungsvariable der Bank. Bei einem gegebenen Einlagenzins rD ist der
Zinsaufwand aus dem Passivgesch¨ aft rDD. Die operativen Kosten der Bank sind
durch die Kostenfunktion C(L,D) mit positiven Grenzkosten beschrieben.
Bei einem gegebenen Eigenkapital K0 der Bank ergibt sich ein Finanzierungs¨ uber-
schuss B ≥ 0 bzw. eine Finanzierungsl¨ ucke B < 0 anhand der Bankbilanzbedingung
L + B = K0 + D. (1)
Im Umfang B engagiert sich die Bank im Interbankenmarkt zu einem unsicheren
Zinssatz ˜ r. Der unsichere Reﬁnanzierungszins l¨ asst sich intuitiv mit einer l¨ angeren
Laufzeit des Kreditgesch¨ afts im Vergleich zum Reﬁnanzierungsgesch¨ aft erkl¨ aren.
Mit einem Anfangsverm¨ ogen von Null und ohne Einsatz von Derivaten ergibt sich
das unsichere Endverm¨ ogen ˜ WOH der Bank als Summe aus (unsicherer) Kreditver-
zinsung und (unsicherem) Zinserl¨ os aus dem Interbankenmarkt abz¨ uglich Zinsauf-
wand f¨ ur Einlagen und operative Kosten:
˜ WOH = ˜ rLL + ˜ rB − rDD − C(L,D). (2)
Ein Zinsfuture im Umfang X auf den Zins ˜ r garantiert zum Periodenende die sichere
Zahlung rXX im Austausch gegen die Realisierung von ˜ rX. Der Zinsfuture tr¨ agt
aus der Sicht des Periodenbeginns den (unsicheren) Differenzgewinn bzw. –verlust
(rX − ˜ r)X zum Endverm¨ ogen bei.
Ungeachtet des Variantenreichtums bei den Kreditderivaten der Realit¨ at (vgl.
Hartmann-Wendels et al., 2000, S. 295ﬀ.) konzentrieren wir uns auf den ¨ okono-
mischen Kern dieser Finanzkontrakte. Es handelt sich auch hier um den Austausch
einer unsicheren zuk¨ unftigen gegen eine sichere zuk¨ unftige Zahlung: Ein Kreditde-
rivat im Umfang Y auf den Eﬀektivzins ˜ rL garantiert zum Periodenende die sichere
Zahlung rYY im Austausch gegen die Realisierung von ˜ rLY . Das Kreditderivat tr¨ agt
den (unsicheren) Diﬀerenzgewinn bzw. –verlust (rY − ˜ rL)Y zum Endverm¨ ogen bei.Risikosteuerung mit Derivaten 4
Bei Nutzung beider Derivate sind die Ergebnisbeitr¨ age der Hedging-Operationen im
Endverm¨ ogen zu ber¨ ucksichtigen. Die Deﬁnition (2) wird erg¨ anzt zu
˜ W = ˜ WOH + (rX − ˜ r)X + (rY − ˜ rL)Y. (3)
Zu maximieren ist der erwartete Nutzen des unsicheren Endverm¨ ogens ˜ W
maxE[U( ˜ W)], (4)
mit dem Erwartungsoperator E und der Nutzenfunktion U, U0 > 0,U00 < 0. Die
Pr¨ aferenzfunktion dient der Bewertung der Wahrscheinlichkeitsverteilung des Risiko
behafteten Endverm¨ ogens. Die Risikoaversion des Bankmanagements wird durch die
Konkavit¨ at von U ausgedr¨ uckt.
In Abschnitt 3 gehen wir davon aus, dass der Bank nur Zinsfutures zur Absiche-
rung zur Verf¨ ugung stehen. Sie entscheidet simultan ¨ uber das Kreditvolumen L, das
Einlagenvolumen D und das Volumen von Zinsfutures X. Im darauf folgenden Ab-
schnitt 4 wird die Analyse um Kreditderivate erweitert. Die Bank bestimmt dann
gemeinsam mit den drei erw¨ ahnten Gr¨ oßen auch das Volumen an Kreditderivaten
Y .
3. Nicht handelbare Kreditrisiken
3.1 Optimale Kredit- und Einlagenpolitik
Maximierung der Zielfunktion (4) unter Ber¨ ucksichtigung der Bankbilanz (1)
bez¨ uglich der Entscheidungsvariablen L, D und X liefert die folgenden Bedingungen
f¨ ur die optimale Politik der Bank:
E[U
0( ˜ W
∗)(˜ rL − ˜ r − CL)] = 0, (5)
E[U
0( ˜ W
∗)(˜ r − rD − CD)] = 0, (6)
E[U
0( ˜ W
∗)(rX − ˜ r)] = 0, (7)
wobei U0 den positiven Grenznutzen des Endverm¨ ogens ˜ W ∗ und CL,CD die Grenz-
kosten CL(L∗,D∗) bzw. CD(L∗,D∗) der Kredit- und Einlagenpolitik im Optimum
darstellen. Die Bank agiert nur dann als Finanzintermedi¨ ar, wenn die erwartete
Zinsspanne im Kredit- bzw. Einlagengesch¨ aft die operativen Grenzkosten des jewei-
ligen Gesch¨ aftsfelds ¨ ubersteigt. Die weitere Analyse unterstellt, dass dies der Fall
ist.
Wir fassen das erste Ergebnis wie folgt zusammen.
Aussage 1 (Optimale Kredit- und Einlagenpolitik) (a) Im Optimum der Bank wer-
den Kredit- und Einlagenvolumen neben den Marktdaten und den operativen Grenz-
kosten vom Grad der Risikoaversion und den Erwartungen des Bankmanagements
bestimmt. (b) Nur in einem Spezialfall, CLD = 0, wird das Einlagenvolumen D∗,Risikosteuerung mit Derivaten 5
nicht jedoch das Kreditvolumen L∗, ausschließlich von Marktdaten und Grenzkosten
determiniert.
Beweis (a) Einsetzen von (7) in (5) und (6) liefert zwei Gleichungen, in denen L∗
und D∗ abh¨ angig von allen Parametern des Entscheidungsproblems sind. (b) Die
Verrechnung von (6) und (7) ergibt bei CLD = 0 als Entscheidungsregel rX − rD =
CD(L∗,D∗) f¨ ur D∗. q.e.d.
Die Hereinnahme einer zus¨ atzlichen Einlage verursacht Zinsaufwand. Dem steht ein
unsicherer Zinsertrag im Interbankenmarkt gegen¨ uber, der ¨ uber den Zinsfuture in
einen sicheren Ertrag transformiert wird. Weiterhin l¨ asst sich zeigen, dass im Opti-
mum E(˜ rL) > rX > rD und E[U( ˜ W ∗)] ≥ E[U( ˜ W ∗
OH)] gelten m¨ ussen.
3.2 Optimales Futures-Hedging
Wir gehen zur Vereinfachung von einem unverzerrten Futures-Markt, E(˜ r) = rX,
aus. Das Ergebnis f¨ ur ein optimales Futures-Hedging der Bank l¨ asst sich wie folgt
zusammenfassen:
Aussage 2 (Optimale Risikopolitik) (a) Sind Zins¨ anderungs- und Kreditausfallrisiko
stochastisch unabh¨ angig, dann ist das Reﬁnanzierungsrisiko vollst¨ andig abzusichern,
d.h. X∗ = B∗. (b) Sind Zins¨ anderungs- und Kreditausfallrisiko positiv (negativ)
korreliert, dann ist eine ¨ Uberabsicherung (Unterabsicherung) X∗ > B∗ (X∗ < B∗)
optimal.
Beweis Durch Anwendung der Rechenregel E(xy) = E(x)E(y)+Cov(x,y) und der
Unverzerrtheit des Terminmarktes folgt aus (7)
Cov(U
0( ˜ W
∗), ˜ r) = 0, (8)
mit ˜ W ∗ = ˜ rLL∗ + ˜ r(B∗ − X∗) + konst.. Der konstante Term in (8) umfasst die
sicheren Zahlungsstr¨ ome r∗
DD, C(L∗,D∗) und rXX∗ aus (3). Gleichung (8) dient
der Charakterisierung der optimalen Risikopolitik, da sie den ¨ okonomischen Zusam-
menhang zwischen dem handelbaren Risiko und der Verstetigung des Endverm¨ ogens
beschreibt. (a) Die Kovarianz zwischen Markzins ˜ r und Grenznutzen ist bei stochas-
tischer Unabh¨ angigkeit zwischen Marktzins und Kreditzins dann und nur dann Null,
wenn X∗ = B∗ gilt. Dies entspricht einer Hedge-Rate von 100 Prozent. (b) Da die
Kovarianz zwischen Grenznutzen und Marktzinssatz verschwindet, m¨ ussen sich (f¨ ur
beliebige Verteilungen) Grenznutzen und Marktzins entgegengerichtet entwickeln,
um (8) erf¨ ullen zu k¨ onnen. Entgegen Aussage (b) sei f¨ ur eine positive Korrelation
angenommen, dass eine Unterabsicherung B∗ < X∗ optimal sei. Sind ˜ r und ˜ rL posi-
tiv korreliert, dann f¨ uhrt dies zu einem Widerspruch, da die Unterabsicherung den
Grenznutzen erh¨ oht, w¨ ahrend bei einem Anstieg von rL der Grenznutzen f¨ allt. Folg-
lich ist bei positiver Korrelation eine ¨ Uberabsicherung optimal. Analog erfolgt die
Beweisf¨ uhrung zur Unterabsicherung bei negativer Korrelation zwischen Marktzins
und Kreditzins. q.e.d.Risikosteuerung mit Derivaten 6
Wie l¨ asst sich die optimale Risikopolitik, insbesondere die Unterabsicherung bzw.
¨ Uberabsicherung, erkl¨ aren? Im Rahmen des Risikomanagements mit Zinsfutures ist
die optimale Hedge-Rate X∗/B∗ zu bestimmen. Enth¨ alt der Terminkurs keine Risi-
kopr¨ amie, rX = E(˜ r), und sind Kreditausfallrisiko und Interbankenzins stochastisch
unabh¨ angig, dann betr¨ agt die optimale Hedge-Rate 100 Prozent. Eine Abweichung
von einem 100-Prozent-Hedge kann nur dann optimal sein, wenn eine Risikopr¨ amie
existiert oder eine Korrelation vorliegt. Sind Interbankenzins und Kreditzins negativ
(positiv) korreliert, dann ist eine Unterabsicherung (¨ Uberabsicherung) optimal, denn
die Risiken erg¨ anzen sich in einer vorteilhaften (unvorteilhaften) Art und Weise. Ein
Endverm¨ ogensrisiko bleibt jedoch bestehen. Die Leser sind eingeladen, die Argumen-
tation dieses Abschnitts im einfachen Rahmen der (µ,σ)-Entscheidungstheorie mit
konstantem Grad der Risikoaversion zu ¨ uberpr¨ ufen.
4. Handelbare Kreditrisiken
4.1 Optimale Kredit– und Einlagenpolitik
Wenn zus¨ atzlich Kreditderivate zur Verf¨ ugung stehen, dann maximiert die Bank (4)
unter Ber¨ ucksichtigung der Bankbilanz (1) bez¨ uglich der Entscheidungsvariablen L,
D, X und Y . Wir erhalten das folgende Ergebnis:
Aussage 3 (Trennbarkeitseigenschaft) (a) Wenn sich der Diﬀerenzgewinn bzw. –
verlust aus dem Kreditderivat exakt spiegelbildlich zum Risiko behafteten Cash ﬂow
aus dem Kreditgesch¨ aft entwickelt (kein Basisrisiko), dann erfordert die optimale
Kreditvergabe die Gleichheit der Intermediationsmarge rY −rX des Kreditgesch¨ afts
und der operativen Grenzkosten der Kreditvergabe. (b) Wenn sich der Diﬀerenzge-
winn bzw. –verlust aus dem Zinsfuture exakt spiegelbildlich zum Risiko behafteten
Cash ﬂow aus dem Interbankenmarkt entwickelt (kein Basisrisiko), dann erfordert
die optimale Einlagenpolitik die Gleichheit der Intermediationsmarge rX − rD des
Einlagengesch¨ afts und der operativen Grenzkosten der Einlagen.
Beweis (a) Die Bedingung erster Ordnung f¨ ur eine optimale Entscheidung bez¨ uglich
des Einsatzes Y des Kreditderivats lautet
E[U
0( ˜ W
∗)(rY − ˜ rL)] = 0. (9)
Die Optimalit¨ atsbedingungen f¨ ur die Kreditvergabe (5), den Einsatz von Zinsfutures
(7) und den Einsatz von Kreditderivaten (9) f¨ uhren auf
rY − rX = CL(L
∗,D
∗). (10)
(b) Verrechnung von (6) und (7) f¨ uhren auf
rX − rD = CD(L
∗,D
∗). (11)
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Die Entscheidungsregeln (10) und (11) zeigen, dass weder der Grad der Ri-
sikoaversion des Bankmanagements, noch die Wahrscheinlichkeitsverteilung des
Zins¨ anderungsrisikos und des Kreditausfallsrisikos, noch Renditeprognosen des
Bankmanagements das optimale Kredit– und Einlagenvolumen beeinﬂussen, wenn
es f¨ ur die beiden Risiken zwei perfekte Hedging-Instrumente gibt. Es resultiert die
aus der Mikro¨ okonomik bei Sicherheit vertraute Forderung, Gleichheit von Grenz-
kosten und Grenzertrag herzustellen. Die Entscheidungen ¨ uber Kredite und Einlagen
k¨ onnen von den Risikoabsicherungsentscheidungen getrennt werden.
4.2 Optimales Hedging
F¨ ur das optimale Hedging liefert das Maximierungsproblem der Bank das folgende
Ergebnis:
Aussage 4 (Full Double Hedge) (a) Bei unverzerrten M¨ arkten f¨ ur Zinsfutures und
Kreditderivate (rX = E(˜ r) und rY = E(˜ rL)) besteht die optimale Risikopolitik der
Bank in einer Vollabsicherung beider Risiken. Dies f¨ uhrt zu einem sicheren End-
verm¨ ogen. (b) Wenn einer der beiden oder beide M¨ arkte f¨ ur Hedging-Instrumente
verzerrt ist bzw. sind, dann beeinﬂussen Korrelationen zwischen den Risiken und
der Grad der Risikoaversion die optimale Risikopolitik.
Beweis (a) Sind beide Hedge-Instrumente unverzerrt, dann folgt aus der Optima-
lit¨ atsbedingung (7) und (9) mit Einsetzen von (3) die vollst¨ andige Absicherung (full
double hedge) X∗ = B∗ und Y ∗ = L∗. Aufgrund der Vollabsicherung wird das
Endverm¨ ogen W ∗ zu einer sicheren Gr¨ oße, da es im Optimum nur von den Markt
bestimmten Terminkursen rX und rY abh¨ angig ist. (b) Bei mindestens einem ver-
zerrten Hedge-Instrument (rX 6= E(˜ r) oder rY 6= E(˜ rL)) gilt Cov(U0( ˜ W ∗), ˜ W ∗) 6= 0.
Dies impliziert die Abh¨ angigkeit der optimalen Risikopolitik von der Korrelation der
Risiken und der Risikopr¨ aferenz des Bankmanagements. q.e.d.
Ist ein vollst¨ andiges Hedging von Reﬁnanzierungs– und Kreditrisiken m¨ oglich, dann
ist der Value at Risik 0, da die Nettozinsertr¨ age der Bank risikolos sind. Es besteht
daher kein Verlustpotenzial. Ist hingegen aufgrund von nicht handelbaren (Kredit–)
Risiken oder von verzerrten Preisen der Hedging-Instrumente eine vollst¨ andige Ab-
sicherung ausgeschlossen, besteht f¨ ur die Bank im Optimum ein Verlustpotenzial.
Das in der Bankenregulierung und Risikosteuerung zunehmend bedeutendere Kon-
zept des Value at Risk (Johanning/Rudolph, 2000, Oehler/Unser, 2001, Broll/Wahl,
2002) gewinnt demnach bei der Risikoidentiﬁkation und –kontrolle ein umso gr¨ oßeres
Gewicht, je gr¨ oßer der Anteil der nicht handelbaren Risiken ist.
5. Zusammenfassung
Das Risikomanagement in Banken beinhaltet i.d.R. das Ziel, die Auswirkungen un-
erw¨ unschter Marktwert¨ anderungen auf die Ertragslage des Kreditinstituts zu neu-
tralisieren und deren Entwicklung zu verstetigen. Eine g¨ angige ¨ okonomische Be-Risikosteuerung mit Derivaten 8
gr¨ undung f¨ ur diese Zielsetzung der Bank besteht in der Risikoaversion des Bankma-
nagements. Beispielsweise besteht f¨ ur die Bankmanager ein Arbeitsplatzrisiko bei
Misserfolgen des Instituts.
Der Beitrag zeigt Zusammenh¨ ange zwischen der Verf¨ ugbarkeit von Hedge-
Instrumenten und der Gesch¨ aftspolitik der Bank auf. Nur wenn alle Risiken
marktg¨ angig sind und die Hedge-Instrumente eine perfekte Korrelation mit der oﬀe-
nen Position liefern, ergeben sich relativ einfache Entscheidungsregeln f¨ ur die Bank-
politik hinsichtlich des Kredit– und Einlagevolumens. Es gen¨ ugt dann die Kenntnis
von Marktdaten und Grenzkosten. Dies kann die Informationsbeschaﬀung und die
bankinterne Kommunikation erleichtern. Bereits die nicht perfekte Korrelation oder
Nicht-Verf¨ ugbarkeit eines Instruments der Risikoabsicherung gen¨ ugt, um die opti-
male Entscheidung dramatisch zu erschweren. Die Gesch¨ aftspolitik der Bank h¨ angt
dann auch von Erwartungen, Risikopr¨ aferenzen, Korrelationen der Risiken und An-
fangsverm¨ ogen ab. Damit existieren keine einfachen Entscheidungsregeln mehr.
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